
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年04月28日

买入密尔克卫（603713.SH）
短期受到外部干扰，静待成长穿越周期

核心观点 公司研究·财报点评

交通运输·物流

证券分析师：黄盈 证券分析师：姜明

021-60893313 021-60933128

huangying4@guosen.com.cnjiangming2@guosen.com.cn

S0980521010003 S0980521010004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 98.20 元

总市值/流通市值 16143/16061 百万元

52周最高价/最低价 153.88/96.60 元

近 3 个月日均成交额 133.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《密尔克卫（603713.SH）-外部因素冲击 Q4 业绩，全年仍旧维

持高增》 ——2023-03-22

《密尔克卫（603713.SH）-利润率持续提升，抗风险能力优异》

——2022-10-25

《密尔克卫（603713.SH）-业绩处于预告上沿，下半年成长继续

加速》 ——2022-07-27

《密尔克卫（603713.SH）-逆境中再创佳绩，有望迎新一轮高增》

——2022-07-12

《密尔克卫（603713.SH）-龙头化工服务商，继续看好长期价值》

——2022-06-19

密尔克卫披露2023年一季报。2023 年一季度，公司实现营收 23.49 亿元

（-23.21%），归母净利润 1.07 亿元（-19.61%），扣非归母净利润 1.02

亿元（-21.64%）。

海运运价影响业绩表现。上海集装箱运价指数 SCFI 自 2022 年下半年起开

始剧烈调整，海运运价难以避免地会对公司营收与利润造成影响。国际

海运价格对公司的影响可能存在滞后性，我们认为运价对公司冲击最大

的时刻或为今年的一季度。此外，疫情带来的下游开工率下降或也对公

司一季度业绩造成不利影响。

毛利率同比提升，毛利额同比下滑11%，略好与归母净利润趋势。公司一季

度单季毛利率 11.24%，同比去年提升 1.57 个百分点，但环比下滑 0.4

个百分点，我们认为毛利率的波动主要是受到进出口板块影响，公司核

心基本盘仓储、运输等重资产板块的稳定性较强。

国 际 化 进 展 有 条 不 紊 。 2023 年 4 月 ， 公 司 完 成 了 对

STORE+DELIVER+LOGISTICS PTE LTD 100%股权收购的第一二期款项的支

付，标的位于新加坡，交易对价 2200 万新元。标的公司位于新加坡裕

廊岛，拥有新加坡政府认证的危险化学品仓储设施。同时公司 GDR 发行

事项已于 Q1 获得瑞士交易所批准，若海外融资事项进行顺利，也有利

于公司的国际化拓展。

扩张步履迅速，内生与外延投入有望为中期业绩提供支撑。内生方面，公

司 22 年三、四季度分别完成上海奉贤、福建福州、山东青岛、内蒙古

合计超过 16 万平方米（土地出让面积）的土地招拍。外延并购方面，

公司 9 月完成 2.5 亿收购南京久帝化工 70%股权的交割，进一步提高在

国内特种化工品、特种材料经销领域的优势。10 月完成对集惠瑞曼迪斯

100%股权的收购，标志着公司在环保危废处理方面的业务进入上海市

场，进一步完成对化工企业服务闭环能力的打造。

风险提示：国际宏观环境低于预期；公司业务拓展低于预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑 2022 年公司分销

业务的进展受到疫情影响，部分工作延后，我们认为同比压力最大的时

间段为今年的上半年，我们将公司 2023-2025 年 8.1、11.0、14.4 亿的

盈利预测下调至 7.5、10.1、13.3 亿，公司成长性仍然可观。当前公司

市值对应 2023 年估值较低，仅为 21.5 倍，维持买入评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,645 11,576 13,633 17,784 23,292

(+/-%) 152.3% 33.9% 17.8% 30.4% 31.0%

净利润(百万元) 432 605 752.43 1014.21 1331.55

(+/-%) 49.7% 40.2% 24.3% 34.8% 31.3%

每股收益（元） 2.63 3.68 4.58 6.17 8.10

EBIT Margin 6.7% 7.1% 7.3% 7.4% 7.4%

净资产收益率（ROE） 13.7% 16.0% 17.2% 19.6% 21.4%

市盈率（PE） 37.4 26.7 21.5 15.9 12.1

EV/EBITDA 28.5 22.2 20.2 16.8 14.2

市净率（PB） 5.12 4.26 3.68 3.12 2.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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密尔克卫披露 2023 年一季报。2023 年一季度，公司实现营收 23.49 亿元

（-23.21%），归母净利润 1.07 亿元（-19.61%），扣非归母净利润 1.02 亿元

（-21.64%）。

图1：密尔克卫单季度营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：密尔克卫单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海运运价影响业绩表现。上海集装箱运价指数 SCFI 自 2022 年下半年起开始剧烈

调整，3Q22、4Q22、1Q23 均值分别为 3279、1399、969，其中 1Q23 同比去年同期

下滑幅度 80%（1Q22 均值 4851），国际海运运价难以避免地会对公司营收与利润

造成影响。由于货代业务属于收入体量较大、利润率较低的业务，该板块对公司

收入指标影响较大。由于国际海运价格对公司的影响可能存在滞后性，我们认为

运价对公司产生最不利影响的时刻或为今年的一季度。此外，疫情带来的下游开

工率下降或也对公司一季度业绩造成不利影响。

毛利率同比提升，毛利额同比下滑 11%，略好与归母净利润趋势。公司一季度单

季毛利率 11.24%，同比去年提升 1.57 个百分点，但环比下滑 0.4 个百分点，我

们认为毛利率的波动主要是受到进出口板块影响，公司核心基本盘仓储、运输等

重资产板块的稳定性较强。

国际化进展有条不紊。2023 年 4 月，公司完成了对 STORE+DELIVER+LOGISTICS PTE

LTD 100%股权收购的第一二期款项的支付，标的位于新加坡，交易对价 2200 万新

元。标的公司位于新加坡裕廊岛，拥有新加坡政府认证的危险化学品仓储设施，

本次收购有助于公司将业务拓展，为公司将来亚洲区域的业务探索打下坚实基础。

同时公司 GDR 发行事项已于 Q1 获得瑞士交易所批准，若海外融资事项进行顺利，

也有利于公司的国际化拓展。

扩张步履迅速，内生与外延投入有望为中期业绩提供支撑。22 年下半年，公司继

续稳扎稳打，扩展能力圈。内生方面，公司三、四季度分别完成上海奉贤、福建

福州、山东青岛、内蒙古合计超过 16 万平方米（土地出让面积）的土地招拍，我

们预计以上地块将为公司未来的中期业绩提供有力支撑。

外延并购方面，公司 9 月完成 2.5 亿收购南京久帝化工 70%股权的交割，进一步

提高在国内特种化工品、特种材料经销领域的优势，为汽车、电子、新能源、纺

织、皮革、工业应用等领域客户提供更好的产品和技术解决方案。南京久帝是陶

氏、杜邦、东曹等化工巨头在华的主要经销商，21 年营收 5.6 亿。10 月完成对集

惠瑞曼迪斯 100%股权的收购，标志着公司在环保危废处理方面的业务进入上海市

场，进一步完成对化工企业服务闭环能力的打造。
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投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑 2022 年公司分销业务的进

展受到疫情影响，部分工作延后，我们认为同比压力最大的时间段为今年的上半

年，我们将公司 2023-2025 年 8.1、11.0、14.4 亿的盈利预测下调至 7.5、10.1、

13.3 亿，公司成长性仍然可观。公司在过去已经体现出了非常强劲的成长性，且

质量扎实，当前公司市值对应 2023 年估值较低，仅为 21.5 倍，维持买入评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 638 1277 3010 3859 5052 营业收入 8645 11576 13633 17784 23292

应收款项 2754 2878 3362 4872 6381 营业成本 7758 10316 12108 15810 20764

存货净额 78 266 172 225 296 营业税金及附加 19 21 41 53 70

其他流动资产 602 648 954 1334 1560 销售费用 94 124 136 160 210

流动资产合计 4454 5519 7498 10290 13290 管理费用 198 298 383 469 558

固定资产 1368 1763 1786 1889 1876 财务费用 54 55 82 80 93

无形资产及其他 559 839 806 872 939 投资收益 12 3 20 15 15

投资性房地产 892 1390 1390 1390 1390

资产减值及公允价值变

动 13 42 (15) (15) (15)

长期股权投资 0 0 0 (0) (0) 其他收入 (18) (99) 34 34 34

资产总计 7273 9511 11478 14440 17494 营业利润 530 709 921 1244 1632

短期借款及交易性金融

负债 895 1546 898 1113 1186 营业外净收支 (2) 20 15 18 25

应付款项 1248 925 2112 3223 4241 利润总额 528 729 936 1262 1657

其他流动负债 1136 1247 1873 2442 3206 所得税费用 92 105 169 227 298

流动负债合计 3279 3718 4884 6778 8632 少数股东损益 4 18 15 21 27

长期借款及应付债券 525 1543 1643 1793 1943 归属于母公司净利润 432 605 752 1014 1332

其他长期负债 249 356 450 558 559

长期负债合计 774 1899 2092 2350 2502 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4053 5617 6976 9129 11134 净利润 432 605 752 1014 1332

少数股东权益 67 105 116 132 152 资产减值准备 9 28 16 4 1

股东权益 3153 3789 4386 5180 6209 折旧摊销 132 164 179 212 230

负债和股东权益总计 7273 9511 11478 14440 17494 公允价值变动损失 (13) (42) 15 15 15

财务费用 54 55 82 80 93

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (923) (933) 1228 (151) (24)

每股收益 2.63 3.68 4.58 6.17 8.10 其它 (6) (14) (5) 12 19

每股红利 0.49 0.95 0.94 1.34 1.84 经营活动现金流 (369) (192) 2186 1105 1573

每股净资产 19.17 23.05 26.68 31.51 37.77 资本开支 0 (611) (200) (400) (300)

ROIC 15% 13% 15% 23% 28% 其它投资现金流 (366) (67) 449 0 0

ROE 14% 16% 17% 20% 21% 投资活动现金流 (366) (678) 249 (400) (300)

毛利率 10% 11% 11% 11% 11% 权益性融资 (4) 31 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 341 183 100 150 150

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (81) (157) (155) (220) (303)

收入增长 152% 34% 18% 30% 31% 其它融资现金流 731 1427 (648) 215 73

净利润增长率 50% 40% 24% 35% 31% 融资活动现金流 1247 1509 (703) 144 (80)

资产负债率 57% 60% 62% 64% 65% 现金净变动 512 639 1732 850 1193

息率 0.5% 1.0% 1.0% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 126 638 1277 3010 3859

P/E 37.4 26.7 21.5 15.9 12.1 货币资金的期末余额 638 1277 3010 3859 5052

P/B 5.1 4.3 3.7 3.1 2.6 企业自由现金流 0 (681) 2026 746 1321

EV/EBITDA 28.5 22.2 20.2 16.8 14.2 权益自由现金流 0 929 1411 1046 1467

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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